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[摘  要 ] 自布雷顿森林货币体系瓦解至今, 东南亚国家的汇率制度经历了五个阶段的改革与变迁。在旧汇率制度下,
东南亚国家的名义汇率与实际有效汇率有其显著的特点。 1997年金融危机爆发之后, 东南亚国家都放弃了原有的 /软性0
钉住美元的汇率制度, 采纳了有管理的或独立的浮动汇率制度。新的汇率制度表现出程度不同的 /高频钉住美元0 和 /低
频钉住美元0 的混合模式的特点, 并面临本币升值的压力。新自由主义理论所鼓吹的 /中间汇率制度消失论0 不符合东南
亚的实际情况。
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Abstract: The currency reg imes of SoutheastAsian countries have undergone f ive stages o f reforms and transform a-
t ions since the collapse of B rettonWoodsM one tary System1The nom ina l exchange rate and real effective exchange
rate of Southeast Asian countries in their past systems o f currency reg im es had shown the ir dist inct characteris-
t ics1These countr ies abandoned the system of / so ft0 do llar peg and adopted the systems o f superv isory or inde-
pendent float ing exchange reg imes after the erupt ion of financial crisis in 19971The new currency reg imes man ifest
the features ofm ixedmode ls of / low- frequency do llar pegging0 and / high-frequency do llar pegg ing0 and the lo-
ca l currency is facing the pressure of apprec iat ion1There fore, the doctrine of / d isappearance of in termed iate re-
gim e0 advocated by theN ew L iberal is no t in accord w ith the rea lity o f Southeast Asian Countries.
东南亚国家在 20世纪 70年代布雷顿货币体系
瓦解之后选择了 /软性 0 钉住美元汇率制度 ( Sys-
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第二阶段是从 20世纪 80年代中期至 90年代
中期。美国为了扭转对日本的巨额贸易逆差, 摆脱
经济衰退, 于 1985年 9月 22日与日本达成了 /广
场协议 0 ( P laza Accord)。协议规定了日元对美元
的稳步上升。自此, 美元对日元的贬值过程一直持




子货币 0 汇率制和 /钉住美元0 有管理的汇率制,
但美元在货币篮子中占据最大的权重, 干预货币均
为美元。菲律宾因发生外债支付危机, 于 1984年























































( low- frequency do llar pegg ing ), 或 /高频钉住美
元0 ( h igh-frequency dollar pegg ing ) 的汇率制度¹。
正是这种制度安排为该地区的宏观经济提供了一个























e) ) ) 实际汇率;
P、 P
* ) ) ) 本国、外国的一般物价水平;
E) ) ) 名义汇率
方法二: 本国与外国贸易品的相对价格衡量的
实际汇率 e1





T ) ) ) 贸易品的国际市场价格;
PT ) ) ) 贸易品的本币价格;
方法三: 本国贸易品与非贸易品的相对价格衡
量的实际汇率 e2





T ) ) ) 贸易品价格;









设 EA1, EA2 ,, ,,EAn和W 1, W 2 ,,Wn分
别为一国与其它几个贸易国的实际汇率和相应的贸
易权重, 且有, 设 E
n
i= 1
W i = 1, 设 Ea ic = Ea ict /Ea ic0
( Ea ic表示 t期本国对 i国的实际汇率指数 )。则实
际有效汇率指数 E就为


























低于实际有效汇率。在 /软性 0 的钉住美元的固
定汇率制度下, 有干预的市场汇率 (官方汇率 )
相比于美元而言一直处于下跌状态, 然而, 与实际
有效汇率相比, 却一直是高估的。以菲律宾为例,






场汇率 (官方汇率 ) 与实际有效汇率之间的差距








表 1 泰国名义汇率 (有干预的市场汇率 ) 与实际有效汇率
(泰铢 /美元 )
名义汇率 实际有效汇率
1974) 1977年 201 37 76188
1977) 1981年 201 67 88126
1981) 1983年 201 59 94163
1983) 1984年 231 30 92170
1984) 1986年 251 67 105127
1986) 1990年 251 70 121173
  资料来源: 转引自 Jom o K1 S, Southeast A siapsM isunder-
stood M iracle - Industrial P olicy and E conom ic D evelopmen t in
Thailand, M alays ia and Indonesia, W estv iew P ress,
1997, p1 71.
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频钉住美元 0 或 /高频钉住美元 0 的汇率制度,
任其汇率自由浮动, 寻找自己的市场价值¹。之
后, 进入新汇率制度的确立期。根据 2002年 IM F
对东南亚地区汇率制度的分析, 金融危机之后, 东























金融危机前 金融危机期间 金融危机后 2002年
印度尼西亚卢比 01 17 41 43 1134 0176
马来西亚林吉特 01 25 11 53 0103 0100
菲律宾比索 01 37 11 31 0160 0126
新加坡元 01 20 01 75 0125 0122
泰铢 01 21 11 55 0141 0120
日元 01 67 11 00 0166 0161
德国马克 01 60 01 58 0164 0151
瑞士法郎 01 69 01 66 0165 0153
  资料来源: 麦金农著, 王宁译 5东亚美元本位、浮动恐惧和原罪 6, 5经济社会体制比较6 2003年第 3期。
如果对表 2作进一步研究时, 至少还可以说明























SOUTHEAST ASIAN STUD IES                东南亚研究  2008年第 3期




1997年 6月 30日 1998年 7月 30日 2007年 1月 16日
泰国 (泰铢 ) 2415 41 361 0
印度尼西亚 (卢比 ) 2380 14150 91201 5
菲律宾 (比索 ) 2613 42 481 8
马来西亚 (林吉特 ) 215 41 1 31 60
  资料来源: K a rl D1 Jackson, A sian Contag ion (The Causes and Consequence of a F inancial C risis), Institute of Southeast A s ian
Stud ies, 1999, p1 2, tab le 11 1; 2007年的数据来自 5中国经济日报6 2007年 1月 17日。
表 3表明, 泰铢的汇率在 1998年中期之后总
体呈稳定态势, 但略有上升。到 2007年 1月 16日
为 36铢 /美元。印尼因金融危机引发了政治和社会
秩序动荡, 使其汇率从 1997年 6月 30日金融危机
前夕的 2380卢比 /美元贬值至 1998年 7月 30日的
14, 150卢比 /美元。2002年前, 印尼卢比与美元的
兑换率始终在 7000) 12, 000点之间震荡, 之后汇
率逐渐上升, 2007年 1月 16日为 912015卢比 /美
元。在外资回流、股市上扬及邻国货币升值效应的
带动下, 菲律宾比索也在 1998年 11月 30日升至
3912比索 /美元, 1999年 2月又升至 3815比索 /美
元的水平。但因危机的滞后效应对菲律宾经济反应
强烈, 此后其币值未能稳定在 40比索 /美元之下。
2003年 1月菲币汇率甚至降到了历史最低点
531799比索 /美元, 之后有所回升。马来西亚中央
银行也于 2005年 7月 21日宣布放弃了固定汇率
制, 实施有管理的浮动汇率制, 让林吉特与美元脱
钩, 根据一篮子货币的汇率浮动。 2007年 1月 16
日, 泰国、印尼、菲律宾和马来西亚的货币相对于
美国的货币汇率分别为: 36铢 /美元、 912015卢
比 /美元, 4818比索 /美元、3160林吉特 /美元。到
了 2007年 8月 8日, 除了印尼币值相对疲软, 为
9330卢比 /美元, 新加坡、泰国和菲律宾的货币相
对于美国的货币汇率又分别上升为 1152新元 /美





包括: ( 1) 上市公司无需向中央银行申请, 即可
直接在国外投资、年投资额上限为 1亿美元。 ( 2)
允许以各种形式将资金转移至国外, 包括海外捐
赠、购买不动产等, 每人每年不超过 100万美元。
( 3) 包括交易和投资收入在内的外汇收入者, 其
收入汇入国内的期限从 120天延长至 360天。 ( 4)
允许经营者和普通民众长期持有外汇, 取消持有外









幅也在逐渐降低。显然, 这出乎 IM F和一些经济
学家之意外。对于东南亚国家的汇率制度安排到底





论家都曾认为, 由于 /中间汇率制度0 与国际资
本自由流动是不相容的, 唯一可持久的汇率制度是
自由浮动制, 或是具有非常强硬承诺机制的固定汇
率制。介于两者之间的中间性汇率制度 ( interm e-
d iate reg ime), 包括 /软0 的钉住汇率制, 如可调
节的钉住、爬行钉住、幅度 (目标 ) 汇率制以及
管理浮动制, 都正在消失或应当消失。东南亚国家





针对 1992) 1993年欧洲汇率机制危机的理论, 在
1997年金融危机之后被运用到对新兴市场经济体
#30#
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汇率制度的分析上 ¹。萨默斯 ( Summers) 将 /不
可能的三位一体原理 0 ( the principle o f the imposs-i
b le trinity) 运用到对东南亚地区汇率制度的分析
上。他认为, 由于国际资本自由流动下存在着




实行资本管制, 否则难以阻挡其发展, 因此, 一国
政府不是选择具有强硬承诺机制的固定汇率制




。艾肯格林 ( E ichengreen) 则对汇率制度的端






















罪0 ( origina l sin) 来解释发展中国家的金融市场
发展不完善。 /原罪 0 使得国内货币不能被用于国









定利息的债券市场 ( bond m arket) 和缺少一个有
活力的美元或其他货币的远期外汇市场 ( forw ard










由此可见, 因 /原罪 0, 东南亚国家的政府一
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¹ 由于中间制度消失, 形成所谓的 /空缺的中部 0 ( th e h ollow m iddle)。因而, 这一理论又被称为 /两极汇率制度论 0 或 /中空汇率
制度理论 0 ( th e / two po les0 或 / hollow ing ou t0 theory of exchange rate regim es)。
